Pengukuran Resiko Portofolio dengan Mean-Var (artikel Jurnal Matematika Unand VII(1)) by Ariadini, Citra et al.
Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)
Jurnal Matematika UNAND
Vol. VII No. 4 Hal. 24 – 32
ISSN : 2303–2910
c©Jurusan Matematika FMIPA UNAND
PENGUKURAN NILAI RISIKO PORTOFOLIO
BERDASARKAN MEAN -VaR
CITRA ARIADINI CHAIRUNNISA, HAZMIRA YOZZA, DODI DEVIANTO
Jurusan Matematika,
Fakultas Matematika dan Ilmu Pengetahuan Alam, Universitas Andalas,
Kampus UNAND Limau Manis Padang, Indonesia.
email : citraariadini8@gmail.com
Abstrak. Portofolio merupakan kumpulan dari beberapa investasi saham. Portofolio
terbaik adalah portofolio dengan mean return dan risiko saham yang terbaik. Salah satu
metode dalam mengukur nilai risiko adalah dengan Value at Risk(VaR). VaR didefi-
nisikan sebagai tingkat kerugian maksimal atau return minimal pada tingkat kepercayaan
yang cukup tinggi untuk waktu tertentu. Jika seorang investor membentuk portofo-
lio maka berarti investor menentukan proporsi dana yang diinvestasikan pada masing-
masing saham. Investor menginvestasikan dana pada masing-masing saham dengan total
proporsi dana adalah 1. Permasalahan dalam menghitung proporsi dana dapat meng-
gunakan metode Pengganda Lagrange. Dari 33 saham Perbankan yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia didapat komposisi portofolio yang terdiri dari Bank Danamon
Indonesia Tbk, Bank Mandiri (Persero) Tbk dan Bank CIMB Niaga Tbk. Dari ketiga
saham diperoleh proporsi investasi masing-masing dana yaitu 19,76% Bank Danamon
Indonesia Tbk, 60,34% Bank Mandiri (Persero) Tbk dan 19,90% Bank CIMB Niaga Tbk.
Dari portofolio yang terbentuk didapat nilai risiko yaitu 0,001345. Hal ini berarti risiko
dari portofolio yang terbentuk sangat kecil yaitu 0,13% sehingga aman bagi investor
dalam berinvestasi.
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1. Pendahuluan
Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih sekuritas yang dimiliki
dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan keuntungan di
masa-masa yang akan datang [7]. Dari berbagai jenis investasi yang ada, masyarakat
Indonesia lebih cenderung melakukan investasi berupa saham. Menurut [7], saham
adalah surat berharga yang menjadi bukti bahwa seseorang telah berinvestasi pada
suatu perusahaan. Saham merupakan surat bukti bahwa kepemilikan atas aset-aset
perusahaan yang menerbitkan saham.
Salah satu karakteristik investasi berupa saham adalah kemudahan untuk mem-
bentuk kumpulan dari investasi. Kumpulan dari saham yang telah diinvestasikan
oleh investor disebut portofolio. Portofolio yang baik adalah portofolio yang efisien.
Portofolio ini didefinisikan sebagai portofolio yang memberikan ekspektasi (mean)
return maksimal dengan nilai risiko tertentu atau memberikan risiko terkecil dengan
mean return [3]. Portofolio efisien adalah portofolio yang baik namun bukan terbaik.
Portofolio yang terbaik adalah portofolio optimal, yaitu suatu portofolio dengan
mean return dan risiko yang terbaik.
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Untuk tujuan tersebut, investor harus dapat memperkirakan dengan tingkat
keyakinan (level of confidence) dan dalam jangka waktu tertentu berapa risiko
penurunan nilai return hal ini disebut juga dengan VaR (Value at Risk). VaR
didefinisikan sebagai tingkat kerugian maksimal atau return minimal pada tingkat
kepercayaan yang cukup tinggi untuk waktu tertentu. Dalam perhitungan VaR,
return saham diasumsikan berdistribusi normal karena jika return saham tidak
berdistribusi normal maka risiko yang ditimbulkan tidak stabil.
Untuk mendapatkan nilai risiko yang minimal berdasarkan Mean-VaR maka
harus meminimumkan nilai VaR. Permasalahan dalam meminimumkan nilai VaR
merupakan persoalan dalam optimisasi. Dalam membentuk portofolio, dana yang
diinvestasikan pada masing-masing saham memiliki total proporsi dana sama
dengan 1. Artinya dalam menentukan proporsi dana merupakan optimisasi dengan
kendala. Karena total proporsi dana sama dengan 1 maka digunakan metode Peng-
ganda Lagrange. Pada metode ini, dibentuk suatu fungsi baru, disebut fungsi Lag-
range yang merupakan penjumlahan dari fungsi yang hendak dioptimumkan di-
tambah hasil kali pengganda Lagrange dengan fungsi kendalanya dan selanjutnya
melakukan optimasi terhadap fungsi baru tersebut. Dalam penelitian ini peng-
ukuran nilai risiko portofolio berdasarkan Mean-VaR.
2. Landasan Teori
2.1. Teori Keuangan
Saham merupakan hak kepemilikan atas aset-aset perubahan yang menerbitkan sa-
ham. Return saham adalah hasil yang diperoleh dari berinvestasi. Andaikan saham
sekarang disimbolkan dengan Pj maka Return yang dilambangkan dengan Ri dapat
dinyatakan sebagai
Ri =
Pj − Pj−1
Pj−1
. (2.1)
Dari Persamaan (2.1) diperoleh mean return saham yaitu
E(Ri) =
∑n
j=1Rij
n
, (2.2)
denganRij merupakan return saham dari investasi ke-i pada saat ke-j. Setiap saham
yang diinvestasikan terkadang mengalami risiko. Dalam perhitungannya, risiko sa-
ham biasanya diukur dengan standar deviasi dari return saham yang dilambangkan
dengan σ dan dirumuskan sebagai
σi =
√∑m
j=1[Rij − E(Ri)]2
m
. (2.3)
2.2. Teori Portofolio
Portofolio diartikan sebagai serangkaian kombinasi beberapa aktiva yang diinves-
tasikan dan dipegang oleh investor, baik perorangan maupun lembaga. Dengan
melakukan kombinasi saham, investor bisa meraih return saham yang optimal dan
26 Citra Ariadini Chairunnisa
memperkecil risiko [3]. Andaikan wi adalah proporsi dana yang dialokasikan pada
saham i, dimana Σni=1wi = 1 maka return portofolio dapat dinyatakan sebagai
Rw =
n∑
i=1
wiRi (2.4)
dimana Ri merupakan return portofolio ke-i. Berdasarkan proporsi dana yang di-
alokasikan pada saham i maka ekspektasi dari return portofolio yaitu :
µw =
n∑
i=1
wiµi, (2.5)
dengan µi merupakan ekspektasi return saham ke-i.
Dalam membentuk portofolio, investor harus memperhatikan risiko yang di-
hasilkan. salahsatu metode untuk mengukur nilai risiko dengan Value at Risk (VaR).
VaR didefinisikan sebagai tingkat kerugian maksimal atau return minimal pada
tingkat kepercayaan yang cukup tinggi untuk waktu tertentu. Perhitungan VaR
dapat dinyatakan sebagai
V aRw = zασw − µw (2.6)
dimana zα merupakan kuantil 1 − α dari sebaran return dan α merupakan taraf
nyata.
2.3. Portofolio Optimal Berdasarkan Mean-VaR
Untuk membentuk portofolio, investor harus menentukan bobot portofolio pada
masing-masing saham. Dalam menentukan bobot portofolio dilakukan proses opti-
misasi. Proses optimisasi merupakan suatu proses untuk mencapai hasil yang op-
timal dengan memaksimumkan ataupun meminimumkan dari suatu fungsi. Proses
optimisasi terhadap bobot portofolio dilakukan dengan memperhatikan nilai mean
return tertentu dan meminimumkan nilai risiko Value at Risk.
Berdasarkan peubah yang diketahui, E(Ri) sebagai ekspektasi return saham, σij
sebagai kovarian antara saham ke-i dengan saham ke-j dan matriks kovarian disim-
bolkan dengan Σ. Misalkan wi adalah proporsi dana yang akan dialokasikan pada
saham ke-i, maka seluruh dana yang diinvestasikan adalah 100%, asumsi tersebut
dapat disimbolkan sebagai berikut
n∑
i=1
wi = e
Tw = 1
dengan w adalah vektor kolom proporsi dana dari saham atau dapat ditulis w =
[w1, w2, · · · , wn], eT adalah vektor baris yang seluruh entrinya adalah 1.
Dari asumsi tersebut diperoleh return, ekpektasi return dan variansi portofolio
berturut-turut sebagai berikut:
Rw =
∑
wiRi
= wTR
µw = E(Rw) = µ
Tw (2.7)
σ2w = V ar(Rw) = w
TΣw (2.8)
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dimana µ merupakan vektor kolom dari return dan Σ merupakan matriks kovarian
dari return saham. Berdasarkan Persamaan (2.7) dan (2.8), maka Persamaan (2.6)
dapat ditulis sebagai berikut
V aRw = zασw − µw
= zα(w
TΣw)1/2 − µTw (2.9)
Untuk memperoleh portofolio yang efisien, para praktisi menggunakan fungsi
objektif sangat sederhana dengan memaksimalkan
2τµw − V aRw, τ > 0
dengan τ menunjukkan toleransi risiko dimana toleransi risiko merupakan tingkatan
atau jumlah suatu risiko untuk dapat diterima oleh investor [11].
Berdasarkan Persamaan (2.7) dan (2.9), untuk investor dengan toleransi risiko
τ > 0 harus menyelesaikan persoalan optimasi
max{2τµTw − zα(wTΣw)1/2 + µTw} (2.10)
dengan kendala eTw = 1.
Masalah di atas adalah masalah optimasi dengan kendala. Sehingga untuk men-
cari bobot optimal dari masalah di atas perlu didefinisikan fungsi Lagrange yaitu
L(w, λ) = (2τ + 1)µTw − zα(wTΣw)1/2 + λ(eTw − 1) (2.11)
dengan λ merupakan pengganda Lagrange, sehingga diperoleh turunan pertama
fungsi Lagrange terhadap w, λ sebagai berikut:
∂L
∂w
= (2τ + 1)µ− zα(Σw)
(wTΣw)1/2
+ λe = 0 (2.12)
∂L
∂λ
= eTw − 1 = 0. (2.13)
Dari Persamaan (2.12) dapat ditulis
(2τ + 1)µ− zα(Σw)
(wTΣw)1/2
+ λe = 0
zα(Σw)
(wTΣw)1/2
= (2τ + 1)µ+ λe. (2.14)
Dengan mengalikan Σ−1 ke Persamaan (2.14), diperoleh
zα(Σ
−1Σw)
(wTΣw)1/2
= (2τ + 1)Σ−1µ+ λΣ−1e
zαw
(wTΣw)1/2
= (2τ + 1)Σ−1µ+ λΣ−1e (2.15)
w =
(wTΣw)1/2
zα
[(2τ + 1)Σ−1µ+ λΣ−1e] (2.16)
Persamaan (2.13) dapat ditulis menjadi
eTw = 1. (2.17)
28 Citra Ariadini Chairunnisa
Dengan mengalikan eT ke Persamaan (2.15), diperoleh
zαe
Tw
(wTΣw)1/2
= (2τ + 1)eTΣ−1µ+ λeTΣ−1e (2.18)
Berdasarkan Persamaan (2.17) maka Persamaan (2.18) dapat ditulis
zα
(wTΣw)1/2
= (2τ + 1)eTΣ−1µ+ λeTΣ−1e
(wTΣw)1/2
zα
=
1
(2τ + 1)eTΣ−1µ+ λeTΣ−1e
. (2.19)
Substitusi Persamaan (2.19) ke Persamaan (2.16) sehingga diperoleh
w =
(2τ + 1)Σ−1µ+ λΣ−1e
(2τ + 1)eTΣ−1µ+ λeTΣ−1e
. (2.20)
w merupakan proporsi portofolio dengan τ > 0, dimana
λ =
−B ±√B2 − 4AC
2A
. (2.21)
dengan A = eTΣ−1e, B = (2τ + 1)µTΣ−1e + eTΣ−1µ, dan C = (2τ +
1)2µTΣ−1µ− z2α [12].
3. Hasil dan Pembahasan
Pada penelitian ini digunakan data saham Perbankan yang terdiri dari 33 saham
Bank yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Dari 33 saham dihitung ekspektasi
return dan risiko saham masing-masing, diperoleh
Gambar 1. Data ekspektasi return saham Perbankan
Dalam penelitian ini digunakan juga saham pasar. Saham pasar yang digunakan
adalah Indeks Harga Saham Gabungan atau IHSG. Data ekspektasi, risiko dan rasio
dari saham pasar diberikan pada Gambar 3.
Untuk menentukan saham Perbankan yang baik digunakan rasio terhadap sa-
ham pasar. Rasio merupakan perbandingan antara ekspektasi dengan risiko saham.
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Gambar 2. Data risiko saham Perbankan
Gambar 3. Data ekspektasi, risiko dan rasio saham Pasar
Gambar 4. Komposisi portofolio saham
Saham Perbankan yang baik adalah saham yang memiliki rasio lebih besar dari
rasio pasar. Selanjutnya return saham dilakukan uji normalitas. sehingga diperoleh
komposisi portofolio seperti pada Gambar 4.
Dari komposisi yang diperoleh dihitung bobot portofolio, ekspektasi portofolio
dan Value at Risk dengan nilai toleransi risiko τ = 0, 0, 1, · · · diperoleh Gambar 5.
Dari Gambar 6 dan Gambar 7 dapat dilihat hubungan antara Mean dan VaR
portofolio berdasarkan nilai toleransi risiko melalui gambar berikut Berdasarkan
sebaran return saham, terlihat bahwa dengan bertambahnya nilai toleransi risiko
yang diberikan nilai ekspektasi return portofolio dan Value at Risk meningkat dan
bobot portofolio masing-masing saham mengalami perubahan.
Bobot portofolio w1 dan w3 pada tabel mengalami penurunan seiring bertam-
bahnya nilai toleransi risiko. Artinya ini menunjukkan bahwa bobot investasi pada
w1 dan w3 menurun dengan meningkatnya nilai toleransi risiko. Namun pada
τ = 7, 6, proses optimasi dihentikan karena bobot portofolio w1 menghasilkan bobot
portofolio yang negatif.
Namun berbeda dengan w1 dan w3, bobot portofolio pada w2 mengalami pen-
ingkatan. Hal ini menunjukkan bahwa saham Bank Mandiri tidak mengalami penu-
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Gambar 5. Proporsi, ekspektasi portofolio dan Value at Risk
Gambar 6. Grafik Hubungan antara Mean portofolio dengan toleransi risiko
Gambar 7. Grafik Hubungan antara VaR portofolio dengan toleransi risiko
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runan bobot portofolio dengan meningkatnya nilai toleransi risiko. Dari Gambar 5
bobot portofolio optimal dari masing-masing saham saat τ = 0 adalah BDMN =
19,76%, BMRI = 60,34% dan BNGA = 19,90%. Karena VaR merupakan metode
dalam mengukur nilai risiko maka dari Gambar 5 diperoleh nilai risiko yaitu
0,00138035. Hal ini berarti risiko dari portofolio yang terbentuk sangat kecil yaitu
0,13% sehingga aman bagi investor dalam berinvestasi.
4. Kesimpulan
Dari hasil pembahasan mengenai pengukuran nilai risiko portofolio saham
berdasarkan Mean-VaR dengan saham sektor Perbankan pada periode yang sama
yaitu 12 Oktober 2016 - 12 Oktober 2017 diperoleh beberapa kesimpulan, yaitu
(1) Dari 33 saham Perbankan yang digunakan menjadi komposisi saham dalam
portofolio saham terdiri dari 3 saham yaitu Bank Danamon Indonesia Tbk,
Bank Mandiri (Persero) Tbk dan Bank CIMB Niaga Tbk.
(2) Berdasarkan perhitungan bobot portofolio, dengan nilai toleransi risiko yang
terus meningkat terjadi penurunan bobot portofolio pada saham Bank Dana-
mon Indonesia Tbk dan Bank CIMB Niaga Tbk, sedangkan saham Bank
Mandiri (Persero) Tbk mengalami peningkatan bobot portofolio.
(3) Terjadi penurunan yang pada bobot saham Bank Danamon Indonesia Tbk
dengan bertambahnya nilai risiko, sehingga investor harus waspada terhadap
kinerja portofolio.
(4) Bobot portofolio untuk masing-masing saham dengan risiko minimum yaitu
0 adalah 18,36% saham Bank Danamon Indonesia Tbk, 13,14% saham Bank
Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk, 52,00% saham Bank Mandiri (Persero)
Tbk dan 16,50% saham Bank CIMB Niaga Tbk
(5) VaR merupakan metode dalam mengukur nilai risiko, sehingga berdasar-kan
nilai VaR portofolio maka diperoleh nilai risiko portofolio berdasar-kan mean-
VaR adalah 0, 00138035.
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